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Abstract
本稿は「先物研究誌」として世界的に最も著名なものの１つである The Journal of Futures
Markets に２００１-２００５年に掲載された代表研究論文群を筆者の理解の及ぶ範囲内で選択し，ヘッ
ジング，価格関係・価格発見，市場効率性，情報流，その他に分類してまとめたものである１）。
In this article, we research the papers on the commodity futures which were carried on The
Journal of Futures Markets in 2001-2005. There are a lot of papers which are carried on The Journal of
Futures Markets , but we avoid the very difficult ones, and focus down to the papers which are easy to
understand comparatively. Because they are academic articles, they might be appropriate
theoretically, but our feelings which get through the survey are very uneasy about whether it might
be useful for the problem solving.
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１）本研究の対象は The Journal of Futures Markets の掲載論文であり，当誌は先物取引研究全般を扱っている。
従って，本稿での紹介論文は必ずしもわが国でいうところの「商品」に限定されない。米国においては，農
産物に代表される伝統的なコモディティも様々な金融先物商品も「（商品）先物」という同じ枠組に分類さ
れているので，本稿もそれに従い，両方を扱う。
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Ⅰ ヘッジング
１．最適ヘッジ比率とは何か？
リスク資産のポートフォリオ・ヘッジのために先物などの派生商品を用いる際，主要な目的
は，当然のことながら最適ヘッジ比率（OHR）を推定することである。当事者が平均－分散効
用関数に従い，先物価格がマルチンゲールに従う（つまり，市場が効率的である）時，OHRは
最小分散ヘッジ比率と等しく，それは，先物市場収益に関する現物市場収益を通常の最小２乗法
を使って回帰することによって推定できるというのが一般的見解である。また通常，（金融資産
に一般的な）収益における時変ボラティリティーを調整するために，GARCH手法等に基づく推
定量が一般的に用いられたりするが，Harris and Shen（２００３）では，これらのアプローチは収益
の標本分散と共分散に基づくものであり，そのことは，データの元にある分布とは一貫して無関
係であるとも主張でき，一般に効率的とは言えないのではないかという疑問も呈されている。
収益レベルを考慮したヘッジングにおいては，一般化下方半分散（GSV）の概念に基づく平均
－リスク・ヘッジ比率算定を考慮することもみられる（つまり，分散の大きさが問題になるの
は，収益結果が平均を下回る場合であり，平均を上回っている場合は無視しても構わない，否，
その方が理屈に適っているという考えである）。Chen, Lee and Shrestha（２００１）では，平均－
GSV（M－GSV）ヘッジ比率が提案され，当該研究によれば，M－GSVヘッジ比率が Standard &
Poor’s（S&P）５００先物に関して推定されるが，実証結果は，マルチンゲール仮説は Standard &
Poor’s（S&P）５００先物にはあてはまらないことが明示されている。M－GSVヘッジ比率は収益
レベルを考慮するので，当事者があまりリスク回避的でなければ，つまり，リスクをそれほど怖
れなければ，GSVヘッジ比率とさほど変わらないが，リスク回避が強いときには，GSVヘッジ
比率とはかなり異なった値に収斂するとされる。ヘッジングにおいて収益レベルを考慮に入れる
ことは，極めて恣意的，個別的なモデルを作成する必要があり，あまり労あって益なし，悩まし
い問題のように思える。
通常，OLS最小分散ヘッジ比率は固定比率であるが，Miffre（２００４）において，GARCHに代
表される時変ヘッジではなく，時点依存の制約情報を含むような静的な OLSアプローチが提案
されている。つまり，期間を区切って当該期間内では OLS静的ヘッジを用いるというものであ
る。この期間の選定に恣意性がつきまとうが個々のヘッジャーの判断によって，乗りこなしてい
くという考えもあろう。上記研究においてはこの手法が，ナイーブ・ヘッジ，ロール・オーバー
OLSヘッジ，および２変数 GARCH（１，１）モデルなど従来の静的および動的なアプローチと比
較され，株式ポートフォリオのベーシスリスクを，慣例的に使われた代替的方法よりもよりよく
減らしているとの実証結果を導出している。上記当該期間の選定基準の明確化が重要だろう。
上記に関連するが，Lien（２００５）は，OLSモデルは回帰からの誤差の問題で誤指定（ミスス
ペック）されるわけであるけれども，それは通常，統計論理的に正しいモデルから導出された
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ヘッジ比率より性能的に優ることが現実ではしばしばみられることが実証されている。
ここまでの研究からも最適ヘッジ比率とは非常に求めにくいと考えられる。ヘッジ比率はヘッ
ジ・ホライゾン（＝ヘッジ継続期間）との関係でも変化するし，そのため当然，短期的なヘッジ
比率と長期的なヘッジ比率は異なるが，それを同時に推定し，どのように異なるかを究明してい
る研究もある。Chen, Lee and Shrestha（２００４）によれば，①短期ヘッジ比率は有意に１より小
さく，ヘッジ・ホライゾンの長さによって増大する，②ヘッジングの効果はヘッジ・ホライゾン
の長さに伴って増大する，③長期にわたるヘッジ比率は，１というナイーブ・ヘッジ比率に近い
とされる。このことは，もしヘッジ・ホライゾンが長ければ，その時，ナイーブ・ヘッジ比率
（つまり，「１」）が最適ヘッジ比率に近いことを示唆する。
２．ヘッジングの現実
以上はヘッジングの理論上の問題であるが，現実の企業活動としてヘッジングを考える場合，
我々はグローバルなポートフォリオマネジャーとか純粋輸出型の多国籍企業が直面している一般
的かつ現実的なヘッジング問題を考慮しなければならないだろう。しかしながら，ほとんどの
（研究レベルの理論的な）ヘッジングモデルは，これらの経済主体が現物取引市場の中で単一資
産だけを保持し，価格－数量という不確実性の１つのソースにだけさらされると仮定している。
そのようなモデルは，複数のリスク関係に対処せねばならない多くの金融そして輸出企業の実態
を反映していない。その意味で Giaccotto, Hedge and McDermott（２００１）は明示的に，これらの
ヘッジングが複数の価格と数量の不確定要素に直面していることを前提とする現実的なヘッジン
グモデルの考察および開発を志向しており，現物価格，数量，および先物価格の変化間の相関構
造に注目している。
同じ調子で，外国為替ヘッジ比率が，経時変化するポートフォリオ・フレームワークでは，貨
物輸送と商品比率が同時に推定されるべきであるという研究（Haigh and Holt ;２００２）もある。
外国為替先物は，トレーダーにとって不確実性を減らすように使われる最も重要な派生商品であ
る。当該研究では，（ヘッジ手段としてのその明白なる魅力の無さに起因する低レベルの取引活
動の故に）バルト海・国際貨物輸送先物取引所・貨物輸送先物契約（the Baltic International
Freight Futures Exchange freight futures contract）の取引中止を決めたロンドン金融先物取引所
による決定を支持する結論を導出している。
また，長期の商品ポジション・ヘッジングに関する問題は理論を離れて考慮しなければならな
い点がある。これは，活発に売買される商品先物契約の満期が数ヶ月に１度に限定される際，し
ばしば生じる。つまり，この場合，ロールオーバー戦略を使う必要があり，このことは高いリス
クを結果として生じる。何故ならば，それは不確かな先物ベーシスと関連するからである。２つ
の異なる満期の先物を使って，現物価格リスクとロールオーバーリスクの両方を最小化するヘッ
ジ戦略を構築するためには，最低限，先物のコンビエンス・イールド（convenience yields：現
物商品を保有することにより生ずるプレミアム）に関して１ファクター期間構造モデル（a one-
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factor term structure model）を用いる必要があると Veld-Merkoulova and Deroon（２００３）は主
張している。
このロールオーバーに関する課題は他の研究にもみられる。Hilliard and Huang（２００５）は，
投資資産と商業上の商品へのスタック・ヘッジ（＝長期資産等の先物ヘッジングの場合，直近の
１限月のみを使用して必要単位分のヘッジ取引を一括して行うヘッジを指す。従って，この場
合，期近満期が近づけば，上記のロールオーバーを繰り返して行う必要がある）テクニックの適
用成果を測定している。ナイーブ・スタック・ヘッジが，３つの商業商品（暖房油，軽質原油，
および無鉛ガソリン）と３つの投資資産（英ポンド，ドイツマルク，およびスイスフラン）に関
して調査される。当該研究の実証結果は，スタック・ヘッジは商業商品より投資資産においてよ
りよく機能するとされる。つまり，商業商品に必然的なキャリーモデルより，スタック・ヘッジ
におけるロールオーバー効果の方が低コストであるとの結論に至っている。
（１）値洗い
商品先物取引において無視できないものに値洗い（marked-to-market）の問題がある。Lien
and Li（２００３）は，値洗いリスクを従来の先物ヘッジングのフレームワークに導入している。値
洗いリスクが考慮される時，最大の日次損失に関心を寄せるヘッジャーは自己の先物ポジション
をその都度減らすであろうということが示される。中期的なヘッジ・ホライゾンの場合，ヘッ
ジャーは現物持高の約８０％をヘッジし，ヘッジ・ホライゾンが増大するにつれ，値洗いリスク
の効果は非常にゆっくりと減少する。当該研究の結論は，ヘッジャーが値洗いを平均的日次損失
に関係させるならば，その効果は適切なヘッジ・ホライゾンで最小となるだろうというものであ
る。
Wong（２００４a）は，企業が異時点間で不偏な先物市場にアクセスできる時の価格不確実性下の
競争企業行動を調査している。上記したように，先物契約は値洗いされるので，利益と損失の暫
定的な現金による決済を必要とする。それが，時期尚早的にも暫定的な損失が閾値を越えると，
先物ポジションを手仕舞うことが強制されるという点で，企業は流動性制約を受けることにな
る。企業が慎重に行動するならば，流動性制約的な企業は最適ヘッジとしてはアンダー・ヘッジ
（＝すべての原資産にヘッジをかけない部分ヘッジを指すことになる）を選択するだろうし，さ
らに，慎重な企業は流動性制約の存在に呼応してアウトプットそのものの最適なレベルをも引き
下げることになる。従って，このような先物ヘッジ期間中の出資要件によって生み出される流動
性リスクは，価格不確実性下での競争力がある企業のヘッジングと生産意思決定に悪影響を与え
るだろう。
Wong（２００４b）は，価格不確実性下で競争力がある企業の行動，および特に先物スプレッドの
ヘッジング的役割を調査している。当該研究では，企業は不偏な期近および期先の先物契約が取
引されている商品先物市場にアクセスできるものとして考察が行われている。上記したように，
先物市場での流動性制約とは一般に，企業が時期尚早にその期先の先物ポジションを手仕舞うこ
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とを強制されるように，そして期近および期先の先物ポジションのネットの暫定的な損失が閾値
を越えている時はいつでも，ポジションを手仕舞うことが課されることを指す。
従って，強制される流動性の減少は，先物ポジションが長期になるに従い，企業が万一慎重で
あるならば，先物を使うという最適決定がヘッジ目的に関してヘッジホライゾンの短い期先ポジ
ションを選択することを促進する。また，当該研究においても，企業の生産意思決定が先物取引
における「値洗い」という流動性制約の存在によって，悪影響を受けていると指摘されている。
（２）損失回避と失望回避
Lien（２００１a）は，売りヘッジャーの先物取引行動への損失回避効果を調査する。当然の帰結
として，当該研究は不偏的な先物市場においては損失回避の効果が全然ないことが示される。先
物市場が逆鞘あるいは順鞘にある時，損失回避は異なる予測可能なインパクトを有するというの
が当該研究の価値ある示唆かもしれない。
Lien（２００１b）では，上記研究を発展させ，ヘッジャーが失望回避（Gul,１９９１）時での最適先
物ヘッジング意思決定を考察する。先物契約が完全なヘッジ手段である時，失望回避ヘッジャー
は常に非失望回避型ヘッジャーよりフル・ヘッジに近いポジションをもつと考えられる。これに
現物と先物のベーシス・リスクが加われば，最適先物ポジションは部分ヘッジまたはフル・ヘッ
ジのいずれかになる可能性があるだろう。
Lien and Wang（２００２）は，さらに研究を進め，先物ヘッジに対する失望回避の影響を発展さ
せている。Gul（１９９１）の失望回避フレームワークを用いたことは上記論文と同様だが，より失
望回避型のヘッジャーは，あまり失望回避的でないヘッジャーに比べて最小分散ヘッジに近い最
適先物ポジションを選ぶであろうことが示されている。興味深いことに，失望回避の効果はヘッ
ジャーがあまりリスク回避でない時により強い点である。つまり，「リスク回避と失望回避とは
線形関係にない」ということである。そして，小さな失望回避はリスク・ニュートラルに近い
ヘッジャーに大幅に異なるポジションを取らせる。さらに，もっとリスクを避けたがるような，
または非常に失望回避的なヘッジャーは，より低い参照点を有するというものである。実証結果
は，失望回避型ヘッジャーの参照点が従来の損失回避型ヘッジャーより低い傾向があることを示
し，それ故，失望回避型ヘッジャーは，従来の損失回避型ヘッジャーが行うだろう高収益な機会
を利用できず，より保守的に行動するだろうという極めて常識的な結果となっている。
このテーマの締め括りとして，Lien and Wang（２００３）は商品先物市場での均衡に対する失望
回避の効果を調査している。生産者および投機家とともに商品市場を考慮し，均衡価格が当事者
のリスクまたは失望回避のいずれか，および市場ボラティリティーと明確に関連していることを
示している。市場の出来高は，生産者のリスクまたは失望回避と正の相関（つまり，ヘッジの
ニーズ）にあるけれども，投機家のリスクまたは失望回避とは負の相関にある。生産者は，当事
者の危険回避または失望回避の増大および現物価格ボラティリティーの増大に呼応して，各自の
（取引開始）参照点を下げる。投機家は，生産者がよりリスク回避またはより失望回避になる時，
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あるいは現物価格がより不安定になる時に，各自の参照点を引き上げる。より失望回避型の投機
家は各自の参照点を下げるという発想であるが，よりリスク回避型の投機家は，生産者ほど（以
上に）リスク回避でなければ（であれば），参照点を上げる（低める）だろう。実証結果は，こ
のような分析をサポートするだけに留まっている。
（３）その他
本項の最後に，従来見落とされていた点を指摘しよう。従来の先物ヘッジ比率の計算式である
「共分散／先物の分散」は，パーセンテージ収益またはログ収益を使って計算される時，分散最
小となると広く信じられているが，従来のヘッジ比率は，パーセンテージあるいはログ表示で測
定された収益ではなくて，ドル（＝価格レベル）表示で測定された収益から計算された研究が多
いことが Terry（２００５）において指摘されている。当該研究はパーセンテージおよびログ収益下
での最小分散ヘッジ比率を導出し，パーセンテージとログ収益から計算されたヘッジ比率と比較
している。（一般によくみられる）最小分散ヘッジ比率は特に，期近先物を使う直接ヘッジの時
には比較的小さいが，クロス・ヘッジング状況で用いられる時，パーセンテージあるいはログ収
益から計算されたヘッジ比率は従来的なものと有意に異なる可能性があることが当該研究におい
て強調されている。この場合，彼らのシミュレーション解析によればクロス・ヘッジング状況で
の従来のヘッジ比率の不正確な適用が有意にヘッジ成果を減じている可能性があることが示され
ている。
Ⅱ 価格関係，価格発見，市場効率性
１．価格関係・価格発見
アジアに目を転じれば，So and Tse（２００４）が興味深い。ハンセン株価指数（the Hang Seng
Index）市場での価格発見が，多変量一般化条件付き分散不均一自己回帰（M-GARCH）モデル
等を用いて調査されている。ハンセン株価指数，ハンセン株価指数先物，およびトラッカー・
ファンド（tracker fund）の分刻みのデータは，上記３市場の価格動向が相互に関係づけられる
ことを示しており，先物市場が最も多くの情報を含み，現物取引市場がそれに続き，トラッ
カー・ファンドは価格発見の過程に寄与していないとの結論を導出している。トラッカー・ファ
ンドから他の市場への情報の流れが最小であるけれども，３つの市場は，その２次モーメントが
リンクされることを示しており，スピルオーバー効果があると判断される。価格発見機能は先物
が最も優れるが，トラッカー・ファンドは３市場の価格攪乱の主役であるということであり，こ
の価格攪乱効果が投機的なパワーを引きつける要因となっている可能性もあるだろう。
価格関係に関しては，Liu（２００５）に代表される実際の現物商品（ここでは豚）の生産プロセ
スを考察した研究がある。当該研究は，Perron（１９９７）の単位根検定や自己回帰多変量共和分モ
デルを用いて，豚，トウモロコシ，および大豆ミールの先物価格系列間の関係を考察している。
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当該研究の特徴は重要な季節変動要因と時間傾向を説明することによって，３つの系列が１つの
単一の共和分ベクトルによって共和分関係にあることが見出されており，ここでの算出比率が米
国農務省（USDA）によって使われた比率と比較されている。
小さな衛星市場であるシンガポール証券取引所（SGX）は，日経２２５先物指数の売買において，
大きなホーム市場である大証（OSE）との競争に負けていない。Covrig, Ding and Low（２００４）
は，価格発見に対する SGXの寄与を調査し，その継続的成功理由に焦点を当てている。当該研
究実証は，日経２２５指数国内現物（東京証券取引所），日本国内先物（OSE），および衛星市場を
表する外国の先物（SGX）の３つが，競合するけれども情報的にリンクされており，市場からの
情報と価格発見が提供され，全体として先物市場は，現物市場の価格発見に７７％寄与し，全価
格発見の３３％を衛星市場が寄与しているとされる。興味深いことは，これらの数値そのものが，
出来高における衛星市場のシェアをはるかに越えている点である。つまり，この程度にまで
SGXの他市場への価格影響力が強い。
２．市場効率性
シンガポール証券取引所（SGX）も台湾先物取引所（TAIFEX）も，台湾の株式市場指数に基
づいた先物契約を提供している。TAIFEXは，２０００年５月１日に取引税を５ベーシス・ポイン
トから２.５のベーシス・ポイントに下げた。それゆえ，Chou and Lee（２００２）は，その減税前後
のサンプル期間に SGXと TAIFEX間で取引コストと情報伝達における差違があったかどうかを
考察している。当該研究によれば，これら２つの市場の構造上の違いのために取引コストと情報
伝送のスピードは異なるものの，TAIFEXの取引税における縮小が価格効率を大いに高めたこと
が実証されており，過去に比して情報伝達効果を高めたと推測される。
スタンダード＆プアーズ預託証券（SPDR）は，S＆P５００種ポートフォリオを表する取引所売
買証券である。これは，投資者が現物ポートフォリオを追跡することを可能にし，より効率的に
指数裁定取引に従事することを可能にする。Chu and Hsieh（２００２）は，S＆P５００株価指数市場
の効率性に対する SPDR導入の影響をテストしている。SPDRと先物間の事後的な価格効率性が
調査され，当該研究によれば SPDR取引の開始後，S＆P５００種株価指数市場での効率性の向上
が発見されたと結論づけている。
Bae, Kwon and Park（２００４）は，非 KOSPI（韓国総合株価指数）２００株と比較して，KOSPI
２００株の現物価格ボラティリティーと市場効率性に対する韓国市場での指数先物取引の導入の効
果が考察されている。１９９０年１月-１９９８年１２月期間の市場データに関して，KOSPI２００指数先
物取引の導入がより大きな市場効率性に関連するが，同時に現物の株式市場でのより大きな現物
価格ボラティリティーにも関連することが発見された。当該研究はまた，KOSPI２００株が先物取
引の導入後，非 KOSPI２００株より低い現物価格ボラティリティーとより高い取引効率性を経験
したと発表しており，全体として結果は韓国での先物取引が現物価格ボラティリティーと市場効
率性を増大させるが，先物の売買がなされていない株に関してはボラティリティー・スピルオー
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バーが存在していることも示唆している。
３．ボラティリティー
Linn and Zhu（２００４）は，ニューヨーク商品取引所で売買された期近の天然ガス先物契約の日
内価格の調査を通して天然ガス価格の短期ボラティリティーを調査している。この考察を通じ
て，多くの人が天然ガス市場に影響を与える「情報セットの重要な要素」とみなしているものの
ボラティリティーへの影響が調査される。特に，１９９９年１月１日から２００２年５月３日までアメ
リカ・ガス協会によって編集され提供された週次のアメリカ・ガス貯蔵調査報告書と２００２年５
月６日以降に米国エネルギー情報局によって編集され提供されたその後の週報における天然ガス
先物価格ボラティリティーに関するインパクトが調査されている。週次のガス貯蔵リポート発表
がそのリリース時に，かなりボラティリティーに影響を与え，発表に続く最大３０分までのボラ
ティリティーが正常より高かったことが見出されている。
S＆P５００指数先物および FTSE１００種株価指数先物を用いて，米国と英国市場間の短期的な情
報伝達を考察している研究として，Wu, Li and Zhang（２００５）がある。かつての研究で一般的に
用いられた低頻度現物データより多くの利点を持つとされる超高頻度先物データが，ボラティリ
ティー・スピルオーバーが実のところは双方向に影響を与えていることを立証するために用いら
れる。結果は，ボラティリティー持続性の推定と情報伝達のスピードが日内周期性によって重大
な影響を受けることが発見され，かつての発見に反して，米国と英国の市場間にはボラティリ
ティー・スピルオーバーの証拠も見つかり，米国市場のボラティリティーが英国市場の最も直近
のボラティリティー・サプライズによって影響を受けていることも示されている。
Ⅲ 情報
Fung, Leung and Xu（２００１）では，米国とアジアの市場に重複して上場されている３つの金融
先物契約（すなわち日経２２５インデックス，ユーロダラー，およびドル－円通貨先物）に関し
て，情報流のパターンを考察している。実証結果は米国市場が市場を横断して価格情報伝達の主
要な役割を果たしていることを示しているが，市場横断のボラティリティー・スピルオーバーの
観点からすれば，米国以外の市場も米国と同様な役割（例えば日経株価指数先物）あるいはそれ
以上の重要な役割（例えばシンガポールのユーロダラー先物と日本でのドル－円の通貨先物）を
果たしているとの結果を得ている。
Han and Ozocak（２００２）は，ティック・データを用いて，マクロ経済アナウンスメントと外
国為替先物取引のリスク収益関係を調査している。実証結果は，強いリスク収益関係はアナウン
スメント後１分間に検出されるとする。さらに当然だが，収益リスク・トレードオフ率は，通貨
およびマクロ経済指標を横断して異なる。同じ情報でもより流動性の高い外国為替先物取引にお
いてはより高収益につながるという常識的な結果を得ている。
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Darbar and Deb（２００２）は，米国株，債券，マネーおよび外国為替先物取引市場における日次
データを用いて「クロス市場間関係」の特徴を整理している。市場での情報到着が後続するクロ
ス市場間相関に影響するのではという仮説実証に対して，１９８７年の株式市場クラッシュ（＝ブ
ラック・マンデー：１９８７年１０月１９日（月）ニューヨーク証券取引所に端を発する世界最大規
模の株価暴落）に続くサンプル期間には発見されるけれども，クラッシュ前の期間にはそのよう
な関係の証拠がほとんどないとされる。当該研究はさらに，外国為替先物取引や他の市場の条件
付き相関がクラッシュの数ヶ月前に急に減少し，クラッシュ後に正常なダイナミクスに戻ったこ
とを発見している。非常に興味深いが，このことは，クロス市場間相関が高い，つまり，市場間
の情報伝達が良好であれば，クラッシュは起きなかったと言えるのだろうか。
Hsieh（２００４）は，台湾先物取引所（TAIFEX）とシンガポール取引所デリバティブ取引
（SGX）間での価格発見における国境を越えての競争を調査している。当該研究は，２つの取引
所において売買された同様な契約の情報リーダーシップに対する「市場改革」の影響に集中して
いる。本稿で前記したように，先物取引関係の税金の減少が TAIFEXの情報役割を強化した唯
一の政策転換であったと検証されている。当該研究は，より低い取引費用がよりベターな価格発
見に関連するという取引コスト仮説をサポートしており，データが TAIFEXと SGXの相対的な
出来高に従ってサブ期間に分類された際，出来高と価格発見間のリンクも見つかっている。つま
り，ライバル市場の進歩によって，それまで研究において報告された SGXの情報の有利性が減
少したことを示唆する。従って，当該研究の結論は情報効率性を高めることに努めている取引所
は取引費用を減らすか，出来高を増大させる方針を採用するべきであるとしている。
Ates and Wang（２００５）は，Eミニ株価指数先物の導入から２００１年までの日内データを用い
て，S＆P５００とナスダック１００指数先物市場におけるレギュラー指数先物（フロア取引）と E
ミニ株価指数先物（電子取引）間での「日内価格発見過程」を考察している。当該研究は Eミ
ニ株価指数先物と通常の株価指数先物の両方が価格発見の過程に寄与していることを発見する
が，１９９８年９月以降，Eミニ株価指数先物によってなされた寄与は通常の株価指数先物によっ
て提供されたそれより大きいことが注目される。また，回帰分析に基づいて運営上の効率性と相
対的な流動性の結合効果が，時間が経るにつれてオープンアウトクライ売買方式取引に比べて電
子取引による価格発見により大きな寄与を決定するという仮説を裏付ける直接的・実証的証拠も
発見された。
Chen, Firth and Xin（２００５）が，中国商品先物市場での様々な情報ショックに対する収益と出
来高の反応を調査している。当該研究によれば，株式市場研究からの結論と一致して，情報的／
永久的なコンポーネントが収益動向の支配的成分であり，非情報的／一時的なコンポーネントは
出来高の支配的成分であることが支持されている。銅の先物市場反応がサンプル期間中に改善さ
れたこともまた見つかり，活発に売買された先物（銅と大豆）の市場反応はそれほど活発に売買
されなかった先物（アルミニウムと小麦）の市場反応より優れていると判断される。
補足的だが，Cai, Cheung and Wong（２００１）も興味深い。当該研究はニューヨーク商品取引
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所 COMEX部門で売買された金先物契約における日内収益ボラティリティーの詳細な説明を提
供している。日内パターンが収益ボラティリティー・ダイナミクスに強いインパクトを与え，２３
の米国マクロ経済発表の中で雇用リポート，国内総生産，消費者物価指数，および個人所得が金
の先物取引に最も大きなインパクトを持つものと識別された。
Ⅳ その他
＜ボラティリティー：再考＞
先物スプレッドにおける変動性の原因を明らかにしようとする研究としては，Girma and
Mougoue（２００２）において，石油先物スプレッドの変動性，出来高，および取組高間の関係が調
査されている。当該研究は，同時期の（ラグをとった）出来高と取組高が先物スプレッドに関し
て有意な説明を与えることを発見している。結論として，当該研究の発見は石油先物スプレッド
における市場非効率性の程度を示唆している。
ボラティリティーと先物リスク・プレミアムが如何に S＆P５００種株価指数先物契約のヘッジ
ングと投機の取引需要に影響を与えるかを考察するものとして，Pan, Liu and Roth（２００３）があ
る。実証的結果は，ヘッジャーと投機家の双方にとって，ボラティリティーと取組高間に正の関
係があり，ボラティリティーの増大がヘッジャーと投機家両方の先物市場取引参加増加への動機
となることを示唆している。これは十分予想できる結果であるが，投機家による取引需要が，
ヘッジャーによる取引需要より先物リスクプレミアムの変化に対して，より反応的であることも
発見されている。
＜価格関係：再考＞
Dawson and White（２００２）によれば，商品価格間の相互依存性は，マクロ経済変数変更のイ
ンパクト，商品間の補完性または代用可能性，あるいは投機家による共通の反応から生じるとさ
れる。Malliaris and Urrutia（１９９６）は，シカゴ商品取引所の６つの関連農産物のロールオーバー
（rollover）価格間に重要なリンクを発見し，ロンドン金融先物取引所（LIFFE）で売買されたソ
フト商品（ソフツ：主として熱帯地域で生産された農産物の総称）先物価格間の相互依存性を考
察している。結果は，いかなる２つの価格間にも相互依存性がないことが示され；ある契約の価
格発見は，他契約についての情報を全く提供しないと結論している。
Holder, Pace and Tomas III（２００２）は，米国と日本で取引される契約に関してトウモロコシと
大豆先物の出来高間の関係を調査している。シカゴ商品取引所（CBOT），東京穀物取引所
（TGE），および関門商品取引所（KCE）で売買されたトウモロコシと大豆の先物に関する契約
スペックは非常に似通っており，インタラクションの存在が予期された。それまでの先行研究も
これらの同様な契約間の価格関係を識別した。CBOTのプロジェクト A（夜間電子取引システ
ム）上の農産物先物取引の出現によって，これら商品契約に関して米国と日本の取引所の取引時
のオーバーラップが結果として生じた。TGEと KCEのトウモロコシと大豆の先物出来高に関す
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る分析は，これらの契約が代用品として作動するというよりも，補完的な関係を表していること
が結論として示されている。
＜季節性＞
Sørensen（２００２）において，農産物商品価格の確率的行動が，経時的に先物商品価格の期間構
造の観察を用いて調査される。継続的な（ログ―）商品価格の時間ダイナミクスは，決定論的な
季節コンポーネント，非定常状態変数および定常の状態変数の総計としてモデル化される。先物
商品価格は標準的な無裁定取引議論によって決められ，カルマンフィルター法が，１９７２-１９９７年
のシカゴ商品取引所のトウモロコシ先物，大豆先物，および小麦先物に関して週次データに基づ
くモデルパラメータの推定に関して用いられている。さらに，農産物商品価格での推定季節パ
ターンの議論において，当該研究は，在庫量とコンビニエンス・イールド（convenience
yields：商品の現物を保有することにより生ずるプレミアム）間のネガティブな関係を予測する
貯蔵理論に関する実証的証拠も提供している；特に，この分析において使われるコンビニエン
ス・イールドは，カルマンフィルター法を用いて抽出されている。
非農産物に関して，Tolmasky and Hindanov（２００２）は，マルチ商品や季節的市場での条件付
き請求権（contingent claims）評価のために適用される期間構造モデル群を示している。当該研
究は，このフレームワークを NYMEXで取引されている原油と暖房用油の先物契約に適用して
いる。異時点に満期を迎える商品の契約上のスプレッド・オプション（タイム・スプレッド：
time spread）または原材料商品から作られる製品の付加価値に関するスプレッド・オプション
（クラック・スプレッド：crack spread）など市場「全体」に依存して，製品を評価する必要が
ある問題に如何に対処するか，また，暖房用油などの季節性商品に関しては如何に期間構造モデ
ルを構築するかが示されている。
＜トレーダー関係＞
代表エージェント仮説（the representative agent hypothesis）は，それが観察された取引行動
と投機市場の存在とが一致しないが故に，理論的上疑わしい。このように，市場における代表
エージェント仮説は，エージェントが均質な予想を保持することを示唆している。これが真実で
あれば，市場の一面だけが表されていて，需要も供給もある時に，投機市場は失敗するだろう。
それにもかかわらず，均質的という仮定は，異質的（heterogeneous）予想を横断して明示的な
集合体を扱う困難さを保証するために過去から維持されている。
Frechette and Weaver（２００１）では，具体的な市場設定における異質性を分析するために，あ
るアプローチを提案し，当てはめる。そうするには，そのアプローチが予想を横断して異質的な
予想の潜在的な分布を特定する必要がある。このアプローチの効用を示すために，当該研究は一
連の商品先物価格にそれを適用し，その結果を示している。結果は，予想における有意な異質性
が投機的な先物市場の中に存在しているという結論と一致している。
Wang（２００２）は，週次のトレーダー分類（Commitments of Traders：COT）データを用い
て，６つの外貨先物市場でのリターン・ボラティリティーに対するトレーダーのタイプによる
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ネットポジションの効果を調査する。ネットポジションが，予期されるものと予期されていない
コンポーネントに分解される時，トレーダーのタイプによる期待ネットポジションが一般にボラ
ティリティーとともに変動しないことが発見された。しかしボラティリティーは，投機家と小規
模トレーダーのネットポジションの（いずれの方向の）ショックとも明確に関連しており，ヘッ
ジャーのネットポジションの（いずれの方向の）ショックともマイナスに関連する。この証拠
は，投機的なポジションの変化が市場を不安定にすることを示唆する。ヘッジャーは，私的な情
報を保有しているようであるが，投機家や小規模トレーダーはこれらの市場ではそれほど情報を
もっていないことが理由として考えられる。
２００２年２月１日に，シカゴ商品取引所は指名されたマーケット・メーカーに，１０年物金利ス
ワップ先物契約の流動性を強化するように命じた。この市場作りプログラムは，オープンアウト
クライの先物産業の中で初めての試みであった。Tse and Tina（２００４）は，マーケット・メー
カーの導入が出来高を増大させ，取引費用を減らしたと強調している。マーケット・メーカーは
また価格発見のスピードと効率を高め，全体として，当該研究結果は市場作りプログラムが流動
性を高めることにおいて成功していることを示唆している。
先物取引所のフロア・ディーラー間の取引が Locke and Sarajoti（２００４）において考察されて
いる。共通のフロアエリアは１つしかないが故に，ディーラー間取引はディーラー価格への在庫
効果を検証するユニークな設定を提供しており，ここにおいて顧客注文も含む売買が行われる。
当該研究の発見は，これらの先物フロアトレーダーが暗黙裏に在庫管理ツールとしてディーラー
間取引を行っているということである。ディーラー間取引に誘引されるこれらの先物は，顧客と
相殺するようなより高いコストを生じ，他の取引よりポジション減少に陥る可能性が高い。さら
に，より成功しているフロアトレーダーが他のディーラーとの取引から利益を得る場所（フロ
アー）で展開されるが故に，ディーラーヒエラルキーの概念が発展し，そこでは一般に成功して
いる何人かのフロアトレーダーが他のディーラーとの取引から利益を得る結果となると報告して
いる。
＜市場閉場理論＞
Huang（２００２）は，出来高とボラティリティーの日内パターンを分析することによって，台湾
株価指数先物を売買している台湾先物取引所（the Taiwan Futures Exchange：TAIFEX）とシン
ガポール取引所デリバティブ市場（Singapore Exchange Derivatives Trading Limited：SGX-DT）
の取引活動を調査し，ここでのパターンを説明するかもしれない市場閉場理論（the market
closure theory）が調査される。全体として，取引パターンは，TAIFEX先物に関しては U字形
で，SGX-DTに関しては U+W形であることが発見される。これら２つの市場の日内パターンの
目視検査は，市場閉場理論が効果的にこれら２つの市場の日内パターンを説明することができる
ことを示している。つまり，市場閉場の前後にポートフォリオを再均衡しようとするトレーダー
からの流動性需要が寄り付きと引けの両方でより大きな出来高とボラティリティーを形成すると
いう点で，実証的結果は市場閉場理論を支持する。
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Ⅴ 検討
まず，Ⅰ．ヘッジングであるが，２００１-２００５年の時期は，それ以前の GARCH手法に代表され
る時変ヘッジ比率算定法の限界あるいは検証が行われた時期のように判断する。具体的には，①
下方半分散アプローチ，②期間限定的 OLSヘッジ，③ヘッジ比率とヘッジ・ホライゾン関係，
④複数商品ヘッジング，⑤長期商品ヘッジングとロールオーバー効果，および多期間ヘッジ，⑥
値洗いと流動性制約，⑦損失回避と失望回避の違い，⑧最小分散ヘッジ比率計算データの取扱
い，といったテーマがそれに該当する。
これらのテーマはいずれも，それほど複雑な数的あるいは統計的手法を知らなくても，アプ
ローチできるジャンルのものである。今後は，このような領域での僅かながらでも進展がみられ
れば，より良いヘッジング研究の発展がみられると考えている。
Ⅱ．価格関係，価格発見，市場効率性においては，アジアの商品先物市場発展を印象づけた。
アジアでは，ハンセン株価指数の現先関係とトラッカーファンド間の相互影響，およびシンガ
ポール証券取引所（SGX）の他取引所への影響力の強さが考察されており，いずれも推測・強調
されることは，より効率的な使いやすい取引所の他取引への影響である。その点に関して，近
時，台湾先物取引所（TAIFEX）の成長が顕著であり，その主因は取引税の減税効果に求めるこ
とができるように，より顧客志向の取引所の発展可能性が高いと主張できる。
また欧米においては，S＆P５００株価指数および FTSE１００種株価指数の現先関係に関する研究
が，２００１-２００５年の時期には多かったような印象を受ける。前者に関しては特に，スタンダード
＆プアーズ預託証券（SPDR）導入後の S＆P５００株価指数市場の効率性向上が認められており，
これは，SPDRと S＆P５００株価指数先物の価格効率性が影響を与えていることが示唆され，後
者に関しては，米英間の短期的な情報伝達の問題であり，従来乏しいとされた情報伝達がティッ
ク・データの分析によれば両市場間に大いなるボラティリティー・スピルオーバーがあり，特に
英国の情報サプライズが米国市場に与える影響は大きいとされている。２００１-２００５年の時期に軌
道に乗りつつあったティック情報がその時期以降，今日まで多大な影響を及ぼし，取引所取引を
支配しつつあると感じている。
また注目すべき価格関係は，（豚）生産過程での，完成品（豚）と原材料（トウモロコシおよ
び大豆ミール先物）間の価格系列間関係である。この３者には当然共和分関係があること，およ
び公的な情報が期近の天然ガス先物契約の日内価格や天然ガス価格の短期ボラティリティーに有
意な影響を与えていることが示され，完成品とその原材料間にはマクロ的な経済情報が複雑に絡
み合って価格が形成されていることが読みとれる。ここにおいても，使いやすい効率的な運営が
なされている先物市場の存在意義とその情報スピルオーバー効果が印象的である。
Ⅲ．情報においては「情報の伝達と役割」に焦点を合わせてみたが，勃興・成長著しいアジア
の先物市場の印象が鮮烈である。この時期（２００１-２００５年）では，米国の優位性がまだまだ顕著
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であるが，ボラティリティー・スピルオーバーの観点からは米国以外の市場（特にシンガポール
市場）の存在がクローズアップされていた。日本の商品先物取引でも大いに活用されている電子
取引およびティック・データであるが，外国為替先物取引の場合，マクロ経済アナウンスメント
後の１分間が取引勝負の時であるとの実証は興味深い。情報伝達は当然クロス市場間でも行われ
るわけで，米国株，債券，マネーおよび外国為替先物取引市場というクロス市場間におい
て，１９８７年のブラック・マンデーを扱った研究は特筆に値するのではないだろうか。当該研究
によれば，ブラック・マンデーはクロス市場間で十分な情報伝達があったならば，起こらなかっ
たという仮説の実証が行われており，今後更なる検証が行われるべき研究であるように思えた。
情報面における台湾先物取引所（TAIFEX）とシンガポール取引所デリバティブ取引（SGX）
間での価格発見における国境を越えての競争に関する研究は非常に示唆に富む。ここにおける研
究においても，減税に代表される TAIFEXの行った「市場改革」が SGXとの競争差を縮めたと
の認識である。そして，ここでの更なる結論は情報の効率性を高めたいとする取引所は取引費用
を減らすか出来高を増大させること（この両者は相互関係にあるが）であることを強調してい
る。
また中国に目を転じれば，中国商品先物市場の収益動向の支配的部分は情報的／永久的なコン
ポーネントであるが，出来高の支配的部分は非情報的／一時的なコンポーネントであるという実
証分析がある。この結果は中国株式市場と一致するそうであるが，中国人の投資・投機性向が読
みとれて興味深い。
Ⅳ．その他において，極めて雑多にそれまでの以上の節に巧くあてはまらなかったテーマに関
する研究を渉猟し集めてみた。様々な研究があるものだと感心するが，本節での主要項目は，や
はりボラティリティーと出来高の関係，季節性，トレーダーの役割に代表されるだろう。ボラ
ティリティーがあるから，先物市場のニーズが生じ，ボラティリティーがあるから，出来高も増
える。出来高も増えれば，それだけ市場の効率性も増大する。あまりに市場効率性が増大した
ら，利益を狙った投機的機会が減少するわけであるから，それはまた出来高の減少につながる。
従来は，この出来高の減少に歯止めをかけるのがマーケット・メーカーであり，従来のオープン
アウトクライ取引においては不可欠な存在であったが，現在では電子取引の登場・発展によっ
て，それに置き換えられ，マーケット・メーカーの存在意義が問われているということである。
いまだにオープンアウトクライを重視するシカゴ商品取引所でのマーケット・メーカー指名制度
はその後どうなったのか気がかりである。ただ，現状を鑑みるに，電子化によってコストの低下
や減税が容易になり，そのことで市場参加者も増え，出来高も増大するという関係になってお
り，それがアジアの取引所での主流となっている。
Ⅵ おわりに
以上，極めて大雑把に２００１-２００５年における商品先物取引研究の潮流をまとめてみた。理論的
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な研究には筆者の理解力を遙かに凌駕する高度な研究も多数あったが，それが例えば，現実の
ヘッジング問題にいかほどの恩恵をもたらしてくれるのかどうかとなると甚だ心許ない。という
のも，箱庭的，重箱の隅を突ついているような研究も少なからずあるように感じたからである。
学問・研究というものは種々あって然るべきものとは思うが，先物取引研究という学問分野で
は，実際の問題に適用可能，問題解決につながるものでなければ意味がないだろう。その点で
は，「研究者魂」に走りすぎている論文が散見され，その傾向があることは否めない。そしてこ
れは，世界の若手研究者を育てたいという The Journal of Futures Markets の編集方針かもしれな
い。本稿で紹介した研究群から，当該時期（２００１-２００５年）での世界の（先進的な商品）先物研
究の潮流を垣間見ることができたとすれば幸いである。
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